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Entwicklungen im GeseIlschaHsrecht und im Wertpapierrecht/ 
Le point sur le droit des societes et des papiers-valeurs 
Prof. Dr. Ralf Sethe, LL.M. (Zürich) und Moritz Seiler (Pfyn) 
Die Entwicklung im Berichtsjahr war 
- nicht zuletzt angeheizt durch die Fi­
nanzkrise - von der öffentlichen De­
batte um die Vergütul1gsfrage und die 
Abzockerinitiative bestimmt, die eine 
starke Ausstrahlungswirkung auf die 
parlamentarische Behandlung der Ak­
tienrevision hatte. 
Die Judikatur hat sich mit Detailklä­
rungen in verschiedenen Bereichen 
beschäftigt. 
Im Wertpapierrecht ist der Schritt 
zur Dematerialisierung der Wertpa­
piere vollzogen. 
I. 	 Gesetzgebung 
A. 	 Revision des Aktien- und Rech­
nungslegungsrechts 
1. 	 Ablauf der parlamentarischen 
Beratungen 
Seit Frühjahr 2009 befindet sich die 
Aktienrechtsrevision in den parla­
mentarischen Beratungen. Der Stän­
derat befasste sich als Erstrat mit 
dem Entwurf des Bundesrats und dem 
Zusatzentwurf zum Thema Manager­
vergütungen, wobei Letzterer (auch) 
als indirekter Gegenvorschlag zur vom 
Bundesrat zur Ablehnung empfohle­
nen Volksinitiative «gegen die Ab­
zockereill1 gedacht war. Die ständerät­
liche Rechtskommission (RK-S) und 
nachfolgend der Ständerat wichen 
in einigen Punkten (z.B. Amtsdauer 
der VR-Mitglieder, Einführung einer 
Stimmrechtsvertretung nach dem 
Nominee-Modell durch die Verwah­
rungssteilen, fakultative Genehmi­
gung von gewissen VR-Entscheiden 
durch die GV) von der bundesrätli­
chen Vorlage ab. Das jederzeitige Aus­
kunftsrecht der Aktionäre nichtko­
tierter Gesellschaften und ein von der 
RK-S vorgeschlagenes generelles Ver­
bot von Abgangsentschädigungen an 
Organmitglieder, figolden hellos» und 
Transaktionsprämien lehnte der Stän­
derat ab. Unumstritten war dagegen 
die Aufspaltung der Revision in einen 
aktien- und einen rechnungslegungs­
rechtlichen Teil, um die Beratungen 
zur Aktienrechtsrevision zu beschleu­
nigen. Die ab Oktober 2009 mit der 
Revision befasste Rechtskommission 
des Nationalrates (RK-N) beschloss, 
das Aktienrecht solle künftig in einen 
allgemeinen Teil und einen besonde­
ren Teil für die Publikumsgesellschaf­
ten gegliedert werden, beauftragte 
das Bundesamt für Justiz mit der Aus­
arbeitung eines entsprechenden Ent­
wurfs und sistierte deshalb die Bera­
tungen der Aktienrechtsrevision. Am 
20.11.2009 beschloss die RK-N, die 
Abzocker-Initiative von der Aktien­
rechtsrevision abzukoppeln. Sodann 
empfahl die RK-N mit 10 zu 9 Stim­
men, die Initiative anzunehmen (vor­
erst), ohne ihr einen Gegenvorschlag 
beiseite zu stellen. Im Dezember 2009 
beriet der Ständerat die vom Aktien­
recht abgekoppelte Revision des 
Rechnungslegungsrechts. 
Im Winter 2009/10 warben Expo­
nenten der CVp2, aber auch Initiant 
Minder und die SVP für indirekte Ge­
genvorschläge zur Abzocker-Initia­
tive, die Allianz Minder/SVP gar mit 
der Aussicht auf Rückzug der Initia­
tive. Auf ihren Beschluss vom 20.11. 
2009 zurückkommend entschloss sich 
die RK-N im Februar 2010 zu einem 
direkten Gegenvorschlag, mithin also 
einer Regelung auf Verfassungsstufe. 
Sowohl Initiative als auch der direkte 
Gegenvorschlag wurden von der RK-N 
und später vom Nationalrat zur An­
nahme empfohlen3• Sodann nahm die 
RK-N die Beratung der übrigen As­
pekte der Aktienrechtsrevision wieder 
auf und beschloss, die Corporate­
Governance-Bestimmungen der Vor­
lage von der restlichen Revision abzu­
koppeln und vorerst nicht weiter zu 
behandeln, um mögliche Doppelspu­
rigkeiten zu vermeiden. 
Ab April 2010 beriet die RK-N die 
Teilvorlage zum Rechnungslegungs­
recht, wie sie nach den Beratungen 
des Ständerats von Ende 2009 be­
stand. Zur gleichen Zeit behandelte 
die RK-S die Abzocker-Initiative und 
den direkten Gegenvorschlag des Na­
tionalrats. Sie plädierte dafür, derart 
detaillierte Bestimmungen nicht auf 
Verfassungsebene, sondern einfach­
gesetzlich zu regeln und schlug des­
halb mittels einer parlamentarischen 
Initiative vor, doch noch einen indi­
rekten Gegenvorschlag auszuarbeiten. 
Aufgrund dessen wurde eine Verlän­
gerung der Beratungsfrist für die Ab­
zocker-Initiative um ein Jahr gern. 
1 Botschaft BBI 2009299. 
, Dazu Binder, GesKR 5 (2010) 54. 
3 Für den Stichentscheid siehe ParlG 102 11. 
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ParlG 105 I erforderlich und vom Par­
lament gewährt. 
2. 	 Inhaltliche Änderungen 
Auf inhaltlicher Ebene hat sich in der 
Aktienrechtsrevision erstaunlich we­
nig bewegt. Zwar gab es in der Bera­
tung der von der Abzocker-Initiative 
betroffenen Fragen eine grosse Dyna­
mik, doch hat man sich rückblickend 
einmal um die eigene Achse gedreht: 
Wie schon im Sommer 2009 will das 
Parlament der Initiative auch im 
Sommer 2010 mit einem indirekten 
Gegenvorschlag begegnen. Aufgrund 
dieser Ausgangslage erscheinen nur 
punktuelle Ausführungen zum mate­
riellen Recht angebracht4• 
a] 	 Abzocker-Initiative und Gegen­
vorschläge des Parlaments 
Obschon das Parlament im Sommer 
2010 wieder für einen indirekten Ge­
genvorschlag optiert hat. ist der im 
Frühjahr 2010 zustande gekommene 
direkte Gegenvorschlag des National­
rats noch nicht völlig obsolet: Sollte 
nämlich die Verabschiedung eines in­
direkten Gegenvorschlags im Parla­
ment scheitern, würde der Initiative 
wahrscheinlich der direkte Gegenvor­
schlag gegenüber gestellt. Eine Dar­
stellung seines Inhalts erscheint des­
halb angebracht. 
Wie die Abzocker-Initiative ist der 
direkte Gegenvorschlag in seiner Wir­
kung auf die börsen kotierten Gesell­
schaften beschränkt. Im Unterschied 
zur Initiative verlangt der Gegenvor­
, Vgl. im Übrigen Vogt, SJZ 105 (2009) 498. 
Anfang September 2010 gab die RK-S be­
kannt, dass man sich auf einen indirekten 
Gegenvorschlag geeinigt hat, dessen Wort­
laut aber erst Ende Oktober veröffentlicht 
wird, http://www.parlament.ch/d/mm/2010/ 
Seiten/mm-rk-s-2010-09-07.aspx. 
schlag nur für den Gesamtbetrag der 
Verwaltungsrats-Vergütung zwingend 
eine jährliche Abstimmung; für die 
Vergütung der Geschäftsleitung und 
des Beirats soll eine Abstimmung nur 
stattfinden, wenn sie von den Statu­
ten verlangt wird (bedingt notwen­
diger Statuteninhalt). Wie schon die 
bundesrätliche Zusatzvorlage ver­
langt der direkte Gegenvorschlag vom 
VR die Erstellung eines Vergütungs­
reglements und einen jährlichen Ver­
gütungsbericht an die GV. Abgangs­
entschädigungen und sonstige Son­
dervergütungen verbietet der direkte 
Gegenvorschlag - anders als die Initi­
ative - nicht absolut, sondern lässt 
Raum für Ausnahmen. Obschon der 
direkte Gegenvorschlag die jährliche 
Wahl des VR als Regel betrachtet, lässt 
er statutarisch geregelte Amtszeiten 
von bis zu drei Jahren zu. In der Frage 
der Abschaffung der Depot- und 
Organstimmrechtsvertretung besteht 
Übereinstimmung zwischen der Initi­
ative und dem direkten Gegenvor­
schlag. Das vom Ständerat ange­
dachte Nominee-Modell zur Lösung 
des Problems der Dispo-Aktien greift 
der Gegenvorschlag nicht auf. Die 
Vorsorgeeinrichtungen werden nicht 
wie von der Initiative dazu ver­
pflichtet, sondern lediglich «gehal­
ten», ihr Stimmrecht im Interesse der 
Destinatäre einzusetzen. Zudem sollen 
auch die Träger der öffentlichen Hand 
ihre Stimmrechte einsetzen und ihr 
Stimmverhalten offenlegen. Dagegen 
fehlen Strafbestimmungen, wie sie die 
Initiative für Widerhandlungen vor­
sieht. Dafür soll die Rückerstattungs­
klage in der Verfassung verankert 
werden. Wie im geltenden Recht ­
und damit entgegen der Vorschläge 
des Bundesrats und der RK-N - ver­
langt der direkte Gegenvorschlag ein 
offensichtliches und nicht nur ein 
Missverhältnis der Leistungen. Zu­
sätzlich soll die GV über die Klagean­
hebung entscheiden dürfen. 
Die parlamentarische Initiative der 
RK-S enthält bereits die Kernpunkte, 
welche den im Berichtszeitpunkt noch 
nicht vorliegenden indirekten Ge­
genvorschlag kennzeichnen sollen5• 
Augenfälligste Abweichungen vom di­
rekten Gegenvorschlag des National­
rats sind die Abstimmung auch über 
die Vergütung der Geschäftsleitung, 
das generelle Verbot von Abgangsent­
schädigungen und die durch die Ab­
zocker-Initiative inspirierte Aufnahme 
von Strafbestimmungen. 
b) 	 Rechnungslegung 
Das Rechnungslegungsrecht soll rechts­
formneutral ausgestaltet werden und 
aufbauend auf einen Teil für alle rech­
nungslegungspflichtigen Rechtsträger 
und Personengesellschaften einen zu­
sätzlichen Teil für «grössere Unter­
nehmen» (E-OR 961 ff.) enthalten. 
Diese sollen zur Angabe zusätzlicher 
Informationen im Anhang, zur Erstel­
lung eines Lageberichts (im geltenden 
Recht als «Jahresbericht» auch für 
eine kleine AG Pflicht) sowie zur Er­
stellung einer Geldflussrechnung ver­
pflichtet werden. 
Der Ständerat hat bei seinen Bera­
tungen im Dezember hieran nur we­
nige Änderungen vorgenommen. Die 
Buchführungspflicht soll nicht mehr 
für alle eintragungspflichtigen Einzel­
unternehmen und Personengesell­
schaften gelten, sondern erst ab ei­
nem Umsatzerlös von Fr. 250000. 
Auch die Schwelle für die Pflicht zur 
Konzernrechnung hob der Ständerat 
an. Zwei weitere Änderungen betref­
fen die stillen Reserven: Die Pflicht 
zur Angabe der Nettoauflösung von 
stillen Reserven, wenn sie sich «we­
sentlich» auf den Geschäftsgang aus­
wirken (heute: OR 663b Ziff. 8), soll 
I 
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nun doch nicht gelockert werden (E­
OR Ständerat 959c I 1 Ziff. 2biS). Die im 
bundesrätlichen Entwurf enthaltene 
Pflicht zur Bekanntgabe der Auf­
lösung von nicht mehr benötigten 
Rückstellungen in der Erfolgsrech­
nung oder im Anhang soll entfallen. 
Weil zudem Bundesrat und Stände­
rat die Auflösung solcher Rückstellun­
gen ins Ermessen der Unternehmens­
führung stellen wollen (OR-E Stän­
derat 960e IV), wird faktisch die 
Möglichkeit zur Bildung stiller Reser­
ven im Kleid von nicht mehr benötig­
ten 	 Rückstellungen stark erweitert6• 
Am Massgeblichkeitsprinzip rüttelte 
der Ständerat nicht. Immerhin bleibt 
abzuwarten, welche Auswirkungen 
die Ermächtigung gemäss E-OR 962 I 
zur Erstellung des Jahresabschlusses 
nach «anerkanntem Rechnungsle­
gungsstandardll (z.B. IFRS) statt nach 
den Vorgaben des OR auf das Mass­
geblichkeitsprinzip und damit auf die 
Steuerbilanz haben wird. 
c} 	 Übrige Bereiche 
Die nicht mit der Abzocker-Initiative 
zusammenhängenden Aspekte der Ak­
tienrechts-Revision dürften in der 
Herbstsession 2010 vom Nationalrat 
beraten werden. Die RK-N setzte sich 
bereits seit dem Frühjahr 2010 mit der 
Vorlage des Ständerats auseinander 
und folgte dieser bei Fragen der Kapi­
talstruktur weitgehend mit folgenden 
Ausnahmen: Bei der Beschlussfassung 
über die Emission von Aktien zu ei­
nem wesentlich unter ihrem wirkli­
chen Wert liegenden Ausgabepreis7 
soll differenziert werden zwischen 
börsenkotierten Gesellschaften (Ouo­
ren gern. OR 704) und anderen AGs 
(Einstimmigkeit). Die RK-N will die vom 
Ständerat befürwortete Möglichkeit. 
die gesetzliche Kapitalreserve, sobald 
sie die Hälfte des Aktienkapitals über­
steigt, auch zur Rückzahlung an die 
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Aktionäre zu verwenden, wieder strei­
chen. Bei den Bestimmungen zur Mo­
dernisierung der GV stimmte die RK-N 
der Fassung des Ständerats und damit 
praktisch der Vorlage des Bundesrats 
zu. Die im Herbst 2009 verlangte Auf­
teilung des Aktienrechts in zwei Teile 
scheint mittlerweile etwas in den Hin­
tergrund getreten zu seinS. So wurde 
das damalige Vorgehen der RK-N in 
den Beratungen des Nationalrats über 
die Abzocker-Initiative als «unnötige 




Das Parlament beschloss am 18.6.2010 
das Bundesgesetz über die Unterneh­
mens-Identifrkationsnummer (UlDG) 
(BBI 2010 4267), dessen Ziel der Büro­
kratieabbau mittels Zuweisung einer 
einheitlichen Identifrkationsnummer 
ist. Die Referendumsfrist endet am 
7.10.2010. 
C. BEG. IPRG und HWpÜ 
Per 1.1.2010 sind das Bucheffektenge­
setz 10 und ergänzend die IPRG 108a­
108d in Kraft getreten. Mit IPRG 108c 
wird u.a. das völkerrechtlich noch 
nicht in Kraft getretene Haager Wert­
papier-Übereinkommen ins nationale 
Kollisionsrecht übernommen ll , das für 
eine Reihe von Rechtsfragen (vgl. 
HWpÜ 2 I) statt am Belegenheitsort 
des Wertpapiers primär an der Rechts­
wahl in der Kontovereinbarung, subsi­
diär am Ort der massgeblichen Ge­
schäftsstelle des Intermediärs und 
wiederum subsidiär hierzu ans Inkor­
porationsstatut bzw. ans Sitzstatut 
des Intermediärs anknüpft. 
D. 	 Börsen- und Kapitalmarktrecht 
Die Ergebnisse der im Januar 2010 er­
öffneten Vernehmlassung zur Revi­
sion der Börsendelikte wurden Anfang 
September 2010 veröffentlicht12 • Der 
Bundesrat hat das Eidgenössische Fi­
nanzdepartement (EFD) beauftragt, 
bis im Frühjahr 2011 eine Botschaft zur 
Änderung des Börsengesetzes auszu­
arbeiten. 
11. 	 Rechtsprechung 
A. 	 Aktien- und GmbH-Recht 
1. 	 Durchgriff 
Eine AG kann den gesetzlichen Aus­
schluss der unentgeltlichen Prozess­
führung für juristische Personen (ZPO/ 
ZH 84 111) nicht dadurch umgehen, 
dass sie sich auf die Bedürftigkeit des 
Alleinaktionärs und somit auf die 
wirtschaftliche Identität mit diesem 
beruft. Ein «Recht auf Durchgriff» 
steht - sofern die Voraussetzungen 
vorliegen - nur den durch das Tren­
nungsprinzip benachteiligten Dritten 
zu. (Kassationsgericht ZH, ZR 108 
2009236. Auf die Beschwerde hierge­
gen trat das BGer, 4A_261/2009, nicht 
ein) 
6 	 Dazu kritisch Böckli, ST 83 (2010) 169, 
172 f. 
7 	 Das SGer prüft diese Gestaltung bislang am 
Massstab des Rechtsmissbrauchs. SGE 102 11 
265 (.Ringier 2». 
S 	 VgL aber die Rede von BR Widmer-Schlumpf 
vom 1.4.2010 an der 7. Zürcher Aktien­
rechtstagung, abrufbar unter http://www. 
ejpd.ad m i n.ch/ej pd/de/home/d oku menta­
tion/red/2010/2010-04-01.html. 
9 NR Markwalder Sär, AB 2010 N 721. 
10 Ausführlich Vogt, SJZ 105 (2009) 498,501 f. 
11 Zum HWpÜ etwa Constantini, Die drei An­
knüpfungsgegenstände des internationalen 
Effektenrechts, Diss. Luzern 2008 (= luzer­
ner Beiträge zur Rechtswissenschaft Band 
36); ders., SJZ 106 (2010) 366; Girsberger/ 
Hess, AJP 15 (2006) 992. 
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2. 	 Informationsrechte 
Die Informationsrechte in OR 697 die­
nen dazu, den Aktionären die Aus­
übung ihrer Aktionärsrechte zu er­
möglichen. Ein Aktionär nutzt sie 
rechtsmissbräuchlich, wenn er mit 
dem Gesuch um Auskunft sachfremde 
Ziele verfolgt. In casu ergaben die 
Umstände, dass der Aktionär mit dem 
[für den VR offenbar unangenehmen) 
Auskunftsbegehren Druck auf diesen 
ausüben wollte, um die beabsichtigte 
Absetzung eines Verwaltungsratsmit­
glieds zu verhindern. Dass er mit dem 
Gesuch lang zurückliegende Vorgänge 
erfragte, begründet für sich allein 
noch keinen Rechtsmissbrauch, trug 
im konkreten Fall aber zum Gesamt­
bild bei. (BGer 4A_36/201O) 
3. Verantwortlichkeit 
0) Sorgfaltspflicht 
Gewährt der VR der Muttergesell­
schaft einer Tochtergesellschaft Dar­
lehen, obwohl er objektiv erkennen 
müsste, dass eine Rückzahlung nicht 
zu erwarten ist, verletzt er seine Sorg­
faltspflicht. Unbeachtlich ist der Ein­
wand, man habe aufgrund enormer, 
bereits geleisteter Zahlungen keine 
andere Wahl gehabt, als auch die wei­
tere Rekapitalisierung zu unterstüt­
zen. Es kommt nicht darauf an, ob der 
VR an den Erfolg der Tochtergesell­
schaft glaubte, sondern ob objektiv 
mit einer Rückzahlung zu rechnen war. 
(BGer 4A_391/2009) 
b) 	 Substantiierung des Schadens, 
Verjährungseinrede im Konkurs, 
Treuepflicht 
Die Substantiierung des sog. Fortfüh­
rungsschadens bei einer Konkursver­
schleppung erfolgt durch einen Ver­
13 Vgl. auch BGE 132 111 342, 350 f. 
gleich des Vermögensstands bei 
Konkurseröffnung mit dem hypothe­
tischen Vermögensstand, der bei recht­
zeitiger Benachrichtigung des Rich­
ters zu erwarten gewesen wäre. Da die 
Konkurseröffnung die Auflösung der 
Gesellschaft nach sich zieht, erfolgt 
die Bewertung anhand der Liquidati­
onswerte. Legt der Kläger fälschlicher­
weise Fortführungswerte zugrunde, 
ist die Klage trotzdem ausreichend 
substantiiert. da das verfolgte Partei­
begehren hinreichend deutlich wird. 
Ob diese Berechnung inhaltlich über­
zeugt, ist allein eine Frage der Be­
grü ndetheit. 
Gegenüber der Gläubigergesamt­
heit beginnt die relative Verjährungs­
frist nach OR 760 I regelmässig erst 
mit Auflegung des Kollokationsplans 
und des Inventars zur Einsicht, es sei 
denn, der Geschädigte hat im Einzel­
fall die nötige Kenntnis früher er­
langt. Keinesfalls aber kann die rela­
tive Verjährung einsetzen, bevor über 
die Gesellschaft der Konkurs eröffnet 
wurde, da die Forderung der Gläubi­
gergesamtheit erst ab diesem Zeit­
punkt einklagbar ist. Weil der An­
spruch der Gesellschaft durch jenen 
der Gläubigergesamtheit abgelöst 
wird, kann die Kenntnis des Schadens 
durch die Gesellschaft nicht massgeb­
lich sein. 
Lässt sich ein Mitglied des VR im 
Rahmen eines Scheingeschäfts von 
der AG Zahlungen versprechen, ver­
letzt er seine Treuepflicht, wenn er 
den schädigenden Charakter des Ge­
schäfts kennt. Ob er bei der Ent­
scheidfindung im VR in den Ausstand 
getreten war, ist irrelevant, da die 
Treuwidrigkeit schon in der Annahme 
des unentgeltlichen Vorteils und nicht 
erst im fehlerhaften Umgang mit ei­
nem Interessenkonflikt liegt. (BGer 
4A_ 462/2009, zur Publikation vorge­
sehen) 
c) 	 Einreden und Einwendungen im 
Konkurs 
Organe einer konkursiten Gesellschaft 
können sich gegenüber Verantwort­
lichkeitsansprüchen der Konkursgläu­
biger nicht auf eine statutarische 
Schiedsklausel berufen, da der An­
spruch der Gesellschaft im Konkurs 
durch den Anspruch der Gläubiger­
gemeinschaft abgelöst wird. Dieser 
Subjektswechsel hat zur Folge, dass 
dem Schuldner nur jene Einreden (und 
Einwendungen) verbleiben, welche 
auch gegenüber der Gläubigerge­
samtheit gerechtfertigt erscheinen. 
Ausgeschlossen sind somit Einreden 
gegen den Abtretungsgläubiger per­
sönlich und auch solche, die abhängig 
von der Willensbildung der Gesell­
schaft sind und damit die Gläubiger 
als Dritte nicht zu binden vermögen 
(z.B. Decharge, Schiedsklausel). (BGE 
136111107) 
Anders verhält es sich mit der Ein­
rede der Verrechnung 13• Diese ist 
nämlich nicht unmittelbar auf die 
Willensbildung der Gesellschaft zu­
rückzuführen. Schulden der Gesell­
schaft, welche schon vor der Kon­
kurseröffnung bestanden haben, 
können der Gläubigergesamtheit ent­
gegengehalten und damit zur Ver­
rechnung gebracht werden. (BGE 136 
111 148 dazu und zu BGE 136 111 107 
Büchler/von der Crone, SZW 82 2010 
258; Vogt/Schönbächler, GesKR 5 
2010246) 
d) Faktische Organschaft 
Eine Bank ist nur zur Überschuldungs­
anzeige (OR 725 11) bezüglich eines 
ihrer Kunden verpflichtet, wenn sie als 
dessen fa ktisches Orga n erscheint. 
Eine OrgansteIlung wird noch nicht 
dadurch begründet, dass die Bank 
Einsicht in Jahresabschlüsse, eine 
Sicherungszession oder Sanierungs­
massnahmen verlangt, da dies das üb­
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liehe Verhalten eines Gläubigers dar­
stellt. Selbst eine zweimalige Ein­
mischung in die Geschäftsführung 
genügt nicht. Nur wer dauerhaft selb­
ständig über wichtige, nicht-alltägli­
che Fragen der AG entscheidet und 
dadurch die Entstehung eines Scha­
dens vermeiden kann, überschreitet 
die Schwelle zum faktischen Organ. 
(BGE 13611114) 
el 	 Doppe/organschaft 
Eine Muttergesellschaft haftet als 
faktisches Organ der Tochtergesell­
schaft nur, wenn ihr eine Pflichtver­
letzung vorgeworfen werden kann, 
die sie im Rahmen der tatsächlich 
wahrgenommenen Geschäftsführung 
der Tochtergesellschaft begangen hat. 
Diese Einschränkung gilt auch für das 
Verhalten sogenannter Doppelorgane 
(Personen, die gleichzeitig Organ der 
Mutter- und der Tochtergesellschaft 
sind). Der Entscheid der Muttergesell­
schaft, der Tochtergesellschaft weni­
ger Aufträge zu erteilen, ist kein Ge­
schäft der Tochter-, sondern einzig 
der Muttergesellschaft. Deshalb kann 
die Mitwirkung eines Doppelorgans 
an der Entscheidfindung in der Mut­
tergesellschaft keine Verletzung all­
fälliger Organpflichten in der Tochter­
gesellschaft darstellen. (BGer 4A_306/ 
2009) 
f) 	 De/egation; Definition der 
Geschäftsführung 
Der VR wurde nach OR 754 in An­
spruch genommen; er habe mit einer 
Generalvollmacht die Geschäftsfüh­
rung an Personen delegiert, die später 
betrügerisch handelten. Mangels Or­
ganisationsreglement (OR 716b) liege 
ein Fall unbefugter Delegation vor, 
sodass dem VR OR 754 11 nicht zugute 
komme. Laut BGer meint OR 71611 OR 
jedoch nur die Geschäftsführung i.e.s., 
nicht aber auch die zur Geschäftsfüh­
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rung i.w.s. gehörende Vertretung der 
Gesellschaft nach aussen, die separat 
in Art. 718 ff. OR geregelt ist. Die Er­
teilung der Vollmacht stellt also keine 
Delegation der Geschäftsführung i.e.s. 
dar. Eine sonstige Pflichtverletzung 
fehlte in casu ebenfalls. (BGer 4A_248/ 
2009) 
4. 	 Auflösungsk/age 
Zwei der drei Aktionäre einer AG wa­
ren zerstritten. Einer von ihnen klagte 
auf Auflösung der AG, da sein Gegner 
den dritten Aktionär manipuliere und 
er dadurch systematisch in die Min­
derheit gedrängt werde. Das BGer be­
tonte den subsidiären Charakter der 
Auflösungsklage. Bei der deshalb not­
wendigen Interessenabwägung müss­
ten die Interessen aller Aktionäre und 
nicht nur die Interessen des Klägers 
berücksichtigt werden. Die Lage müs­
se so ernst sein, dass die AG ihre 
Existenzberechtigung verloren habe. 
Wichtige Gründe in diesem Sinne 
seien systematischer Machtmissbrauch 
der Mehrheit zu lasten der AG oder der 
Minderheit, ruinöse Geschäftsfüh­
rung, Vereitelung des Gesellschafts­
zwecks, permanente Verletzung der 
Minderheitsrechte, Blockierung der 
Organe sowie Entscheide, welche die 
AG ihrer ökonomischen Substanz be­
raubten. Persönliche Zerwürfnisse un­
ter den Aktionären seien aufgrund der 
Kapitalbezogenheit der AG nicht aus­
reichend, in Familiengesellschaften 
aber immerhin zu einem gewissen 
Grad zu berücksichtigen. In casu 
scheiterte die Klägerin daran, dass sie 
es unterlassen hatte, zunächst mildere 
Mittel (z.B. Anfechtungsklagen) zu er­
greifen. Zudem überwog das Interesse 
der anderen Aktionäre am Fortbe­
stand der wirtschaftlich florierenden, 
aufgrund der klaren Mehrheitsver­
hältnisse nicht blockierten AG das der 
Klägerin an der Auflösung. (BGer 
4A_475/2009, zur Publikation vorge· 
sehen) 
B. Umstrukturierungen 
Glauben Gesellschafter in Verletzung 
des Prinzips der Kontinuität ihre Mit­
gliedschaft verloren zu haben, können 
sie nach FusG 105 I auf angemessene 
Abfindung klagen, Ld.R. ohne ein 
Kostenrisiko zu tragen (FusG 105 111). 
Eine Berufung auf FusG 105 111 ist 
ausgeschlossen, wenn sie ihre Mit· 
gliedschaftsrechte an der Zielgesell­
schaft in Kenntnis des bevorstehen­
den Squeeze-Outs und der damit 
verbundenen Abfindung erworben 
haben, zumal sie dann wirtschaftlich 
gesehen bloss den Abfindungsan· 
spruch gekauft haben. Solchen Ge· 
seIlschaftern ist zuzumuten, ein Kos­
tenrisiko zu tragen und daher auch 
Kostenvorschuss zu leisten. (BGE 135 
111 603, dazu Christ, GesKR 5 201075; 
Maurer/von der Crone, SZW 82 2010 
77) 
C. 	 Übriges Gesellschafts- und 
Handelsrecht 
1. 	 Pub/izitätswirkung der Ein­
tragung im SHAB 

Eintragungen im Handelsregister kön· 
nen am Werktag nach der Publikation 
im SHAB auch Dritten entgegen ge­
halten werden (OR 932 11). Das SHAB 
wird in gedruckter sowie in elektroni­
scher Form veröffentlicht (OR 931 IIbis 
LV.m. VO SHAB 8 I und 11 1). Dies 
reicht aus, um die im SHAB enthalte­
nen Tatsachen als notorisch und da­
mit als nicht beweispflichtig einzu­
stufen. (BGer 5A_62/2009 = Pra 99 
(201O) Nr. 17) 
2. 	 Auflösung einer einfachen 
Gesellschaft 
Wird eine einfache Gesellschaft ein­
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schriften des Gesellschaftsvertrags für 
die einseitige Auflösung (u.a. Form 
der Kündigung) nicht anwendbar. 
Sollen die Geschäfte von einem der 
beiden Gesellschafter fortgeführt 
werden, ist - sofern der Gesellschafts­
vertrag die Abfindung nicht regelt 
OR 580 11 analog anzuwenden. Die 
Vermögenslage der Gesellschaft ist 
anhand der Fortführungswerte zu be­
rechnen. Sodann sind die Einlagen al­
ler Gesellschafter abzuziehen. Ver­
bleibt ein Überschuss, wird der auf 
den Ausscheidenden entfallende An­
teil an diesem berechnet und um die 
Einlage des Ausscheidenden erhöht. 
Liegt ein Fall des schuldhaften Aus­
scheidens vor, ist von diesem Ab­
findungsguthaben ein ggf. entstande­
ner Schaden abzuziehen. (BGer 4A_ 
31/2009, dazu Hefti/RiederNischer, 
GesKR 5 2010234) 
D. Börsengesellschaftsrecht 
Im Streit zwischen Laxey und Implenia 
wurde festgestellt, dass der Implenia 
gem. VwVG 6 LV.m. 48 und BGG 89 I 
lit. c sowohl im vorinstanzlichen 
(FINMA, BVGer) wie im bundesge­
richtlichen Verfahren ParteisteIlung 
zusteht. Sie habe als Zielgesellschaft 
ein schutzwürdiges Interesse an der 
Einhaltung der Meldepflicht gem. 
BEHG 20, sei bei der (Nicht-1Ahndung 
einer vermeintlichen Verletzung die­
ser Meldepflicht besonders berührt 
und wäre bei einer die Meldepflicht­
Verletzung verneinenden Verfügung 
beschwert. (BGer-Zwischenentscheid 
2C77/2009, 2C78/2009, dazu Vogt/ 
Handle, GesKR 5, 2010, 79) 
Das BGer bejahte eine Meldepflicht­
verletzung der Laxey-Gruppe. Diese 
hatte in mehreren Tranchen Aktien 
der Implenia erworben und diese je­
weils vor Erreichen der gem. altBEHG 
20 I ersten Meldepflichtschwelle von 
5010 auf Banken übertragen, mit denen 
sie sog. Contracts for Difference (CFD) 
abschloss. Diese unterfielen zwar 
nicht dem Wortlaut der Art. 9 ff. 
BEHV-EBK, seien aber nach Sinn und 
Zweck der Meldepflicht (Schaffung 
von Transparenz, Gewährleistung ei­
nes Frühwarnsystems und Durch­
setzung der Angebotspflicht) als indi­
rekter Erwerb i.5.v. altBEHG 20 I zu 
erfassen, zumal die Laxey-Gruppe auf 
die Aktien faktisch jederzeit durch die 
Auflösung der CFD habe zugreifen 
können. Die Rechtslage habe sich 
durch die gerade durch diesen Fall in­
spirierte Einfügung von BE HG 20 IIbis 
nicht verändert: Dieser Absatz ver­
deutliche lediglich den Tatbestand des 
indirekten Erwerbs und weite ihn 
nicht aus. (BGer 2C_77/2009, 2C78/ 
2009, zur Publikation vorgesehen) 
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